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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4.27 

流通 A股(亿股) 4.27 

52周内股价区间(元) 7.54-13.88 

总市值(亿元) 57.37 

总资产(亿元) 95.99 

每股净资产(元) 2.98 
 

 

相关研究  

1. 太极集团（600129）：打响重庆混合所

有制改革“第一枪”  (2014-09-03) 

2. 太极集团（600129）：业绩超预期，混

合所有制改革值得期待  (2014-08-27) 

3. 太极集团（600129）：重庆国企改革先

锋，“狼真的来了”  (2014-08-12) 
 

 

 事件：公告称公司子公司太极集团四川南充制药有限公司于近期收到搬迁补偿

金 6800万元，整体搬迁工作将于 2015年 12月 31日前完成。 

 南充制药生产基地搬迁进展超预期。子公司南充制药公司占地面积 47.72亩，

根据南充整体城市规划和南充制药扩能改造需要，南充制药拟将生产基地整体

搬迁至西充县多扶工业园配套园区。南充市政府支付南充制药整体搬迁资金

1.15 亿元（含土地使用权及地面建、构筑物），整体搬迁工作将于 2015年 12

月 31日前完成。本次南充制药搬迁补偿有两点超出我们的预期：其一是搬迁

进展，我们之前预期南充制药搬迁可能在 15年才开始进行，但目前进展有所

加快，剩余款项约 4700万元年底到账概率较大；其二是每亩土地补偿款项单

价超预期，本次南充制药厂址搬迁补偿约为 240 万元/亩，远高于我们在前期

深度报告中估计的 100万元/亩。 

 加快盘活集团内部资产，大幅降低期间费用。1）全国国企改革看重庆，重庆

国企改革看太极。在国家、重庆倡导的混合所有制改革背景下，估计 15年上

半年启动股权再融资，引进海外实业战略投资者及管理层持股、融资金额用于

补充流动资产或外延式扩张。2）通过处置西南药业、桐君阁壳资源将获得巨

大现金流以偿还贷款。西南药业已拟处置，估计桐君阁或将相继处置，2个壳

公司将为其带来约 8-9 亿现金偿还贷款。3）巨额盘活土地资产偿还贷款降低

财务费用、管理费用。除涪陵制药厂的搬迁补偿总额 15 亿外，估计 2年将逐

渐有其它土地资产剥离，补偿金额应该不低于 20亿。本次南充回笼资金 6800

万，预计其他地方土地搬迁补偿也将加快。最终目标其财务费用降至约 6000

万，减少无形资产摊销 3000-4000万。 

 下半年业绩或将持续好转：1）子公司西南药业业绩或将恢复。目前该公司新

版 GMP认证已经结束，第 2季度收入同比增长 13%。估计下半年收入增速将

明显好于上半年，尤其主打产品盖保世宁、吗啡缓释片、布洛芬等销量出现快

速增长；2）子公司桐君阁转型还将继续，且上半年效果明显。由于配送相比

批发业务的毛利率更高，如能继续扩大其配送业务，则公司医药商业业务板块

毛利还有望进一步提升；3）藿香正气口服液增长可持续。该剂型属于市场独

家销售，且为“基药+低价药”双跨品种，市场增长空间较大。如排除上半年

季节性影响因素，预计藿香正气液全年销售增长约 30%。该产品属于低价药

目录，估计有 30-40%的提价空间。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6603.08  7079.96  7671.16  8318.55  

    增长率 0.09% 7.22% 8.35% 8.44% 

归属母公司净利润（百万元） 12.56  509.81  955.93  852.14  

    增长率 105.71% 3959.06% 87.51% -10.86% 

每股收益 EPS（元） 0.03  1.19  2.24  2.00  

净资产收益率 ROE 1.33% 34.97% 39.61% 26.09% 

PE 448  11  6  7  

PB 9.58  6.23  3.77  2.79   

数据来源：西南证券 
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 估值分析与投资策略。预计 14-16 年 EPS 分别为 1.19 元、2.24 元、2.00 元，对应 PE

分别为 11 倍、6 倍、7 倍。我们认为：15 年扣非后净利润恢复到 2.5-3 亿，且 14 年-16

年均有巨额非经常性收益，因此其市值被严重低估，预计 6-12 个月市值将恢复到 100

亿以上。国资、公司改革积极性高，估计明年可能启动混合所有制改革，如果启动再融

资估计公司市值很可能突出 120 亿。太极的投资机会，不仅是公司价值重估，更是混合

所有制国企改革及核心产品快速增长。维持“买入”评级。 

 风险提示：1）桐君阁停牌时间点迟于预期；2）政府土地拆迁回购速度低于预期；3）

藿香正气口服液提价低于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：公司 PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1564.22  70.80  1767.08  2096.07  营业收入 6603.0

8  

7079.96  7671.16  8318.55  

应收和预付款项 1591.12  1272.02  1816.84  1528.92  减 :营业成本 4782.6

9  

4991.19  5316.08  5738.77  

存货 1456.68  1253.62  1633.10  1483.15  营业税金及附加 46.39  49.75  53.90  58.45  

其他流动资产 12.08  12.08  12.08  12.08  营业费用 1037.3

1  

1104.47  1288.76  1497.34  

长期股权投资 155.06  155.06  155.06  155.06  管理费用 558.72  540.01  520.01  520.01  

投资性房地产 330.28  290.66  251.05  211.43  财务费用 305.38  243.90  99.16  43.33  

固定资产和在建工程 1707.29  1439.73  1172.18  904.62  资产减值损失 15.92  13.21  13.21  13.21  

无形资产和开发支出 2114.73  1887.36  1660.00  1432.63  加 :投资收益 5.67  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 160.04  147.93  135.81  135.81  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9091.49  6529.26  8603.18  7959.77  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2352.67  867.71  0.00  0.00  营业利润 -137.6

7  

137.44  380.06  447.45  

应付和预收款项 3601.63  1974.55  3918.24  2377.69  加 :其他非经营损益 201.38  586.00  933.00  733.00  

长期借款 1333.22  1333.22  1333.22  1333.22  利润总额 63.71  723.44  1313.06  1180.45  

其他负债 305.01  305.01  305.01  305.01  减 :所得税 19.67  173.62  315.13  283.31  

负债合计 7592.52  4480.48  5556.47  4015.92  净利润 44.04  549.81  997.93  897.14  

股本 426.89  426.89  426.89  426.89  减 :少数股东损益 31.48  40.00  42.00  45.00  

资本公积 501.90  501.90  501.90  501.90  归属母公司股东净利润 12.56  509.81  955.93  852.14  

留存收益 19.09  528.90  1484.83  2336.97  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 947.89  1457.70  2413.62  3265.77  经营性现金净流量 -77.86  -309.92  1934.06  -194.76  

少数股东权益 551.09  591.09  633.09  678.09  投资性现金净流量 -75.36  445.36  709.08  557.08  

股东权益合计 1498.97  2048.79  3046.71  3943.85  筹资性现金净流量 -58.62  -1628.86  -946.86  -33.33  

负债和股东权益合计 9091.49  6529.26  8603.18  7959.77  现金流量净额 -211.82  -1493.42  1696.28  328.99  
  
数据来源：西南证券 
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